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12. Portfoliový počet 1.

Portfolio je souhrn aktiv jejichž držením chceme dosáhnout některého cíle.

Portfolio má základní znaky:

1.Jeho hodnota  = cena a její vývoj v čase.

2. Jeho riziko = tzn. míra toho že se hodnota nebude vyvíjet tak, jak je 
předpokládáno.

3. Likvidita jeho složek = schopnost přeměnit složku na její peněžní formu.

Bezpečnost uložení volných peněžních prostředků - investování.


Opce a termínované kontrakty

Akcie a podnikatelské projekty

Směnky, finanční spoluúčasti

Podnikové obligace

Zástavní listy, pojistky a renty

Peněžní vklady se státní garancí, depozitní certifikáty, 

pokladniční poukázky, státní  a komunální obligace.

Nemovitosti, drahé kovy, starožitnosti, sbírky.

Speciální povahu mají peníze v cizích měnách.

Portfolio:  

Investiční - aktivní   -  zde jsou vloženy volné peněžní prostředky, je očekáván výnos a to jak z držení, tak i z následného prodeje. Problém je v riziku t.j.  náhodné proměnlivosti ceny v čase ve směru k nižším výnosům. Ideálem je maximální růst s minimálním rizikem.

Dluhové - pasivní  -  zde je nominována půjčka, jsou očekávány náklady držení t.j. úrok, a náklady umořování - splácení jistiny. Problém je v riziku t.j.  náhodné proměnlivosti ceny v čase ve směru k vyšším hodnotám splátek. Ideálem je maximální pokles s minimálním rizikem.

Na výnosy popř. náklady portfolia se přenášejí výnosové, nákladové

 a rizikové faktory těch peněz (té měny) ve kterých jsou vyjadřovány, využívány výnosy nebo realizovány (placeny) náklady.
Riziko je stupeň nejistoty spojený s očekávaným výnosem nebo s očekávanými náklady.
Empirická dlouhodobá zkušenost: Čím je riziko vyšší tím je i výnos vyšší a naopak.

Bezpečnost investice je tedy “protikladem výnosovosti“.

Je nezbytné, při hodnocení investice jak z pohledu pasivní, tak i z pohledu aktivní strany zahrnout následující „vlastnosti“:

výnos

bezpečnost - riziko

likviditu

(patrně neexistuje investice která by byla maximálně přijatelná z pohledu všech tří výše uvedených vlastností)

Příklad uspořádání podle likvidity - střední pohled

CHF - JPY

GBP

USD

EUR

Kč = CZK

bankovní vklady

zlato

pokladniční poukázky

depozitní poukázky

obligace kótované na burze

akcie kótované na burze

na burze nekótované: obligace, akcie, majetkové poukázky investičních fondů

omezeně obchodovatelné akcie a další cenné papíry

nepřenosné akcie s uzavřenou emisí, nepřenosné cenné papíry, nemovitosti, umělecké předměty, finanční spoluúčast, podnikatelské projekty a aktivity.

Problém výběru portfolia kapitálových aktiv:
Běžná výnosovost:                        
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Wt  - agregovaná tržní cena portfolia v čase t

W0 -  agregovaná tržní cena portfolia v čase t0 - čase pořízení

rbt   - agregovaný běžný výnos (relativní) za období [t0,t]
Výnosovost p.a.:                          
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R  -  je délka výpočetního roku podle zvolené metody diskontování - úročení.

r   -  je přepočtená výnosovost na jednotkové období (p.a.).
t.j.                    
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Měření základních veličin portfolia:
Očekávaná hodnota složky = střední hodnota výnosovosti složky portfolia..

Rizikovost složky               = směrodatná odchylka výnosovosti složky portfolia.
[Markowitz]

Očekávaná hodnota portfolia = střední hodnota výnosovosti portfolia..

Rizikovost portfolia               = směrodatná odchylka výnosovosti složky 

                                                    portfolia.
=>   předpoklady konstruovaného modelu: lineární model, ceny jsou stacionární náhodné procesy (v čase nekorelované), všechny potřebné veličiny jsou určeny prvními dvěma momenty (pravděpodobnostními).

Syntézu portfolia nelze udělat bez znalosti postoje investora (dlužníka) => indiferenční křivky investora:

[image: image4.emf]Riziko = sigma

Střední hodnota výnosu


Mapa indiferenčních křivek investora „s odporem k riziku“
· křivky indiference jsou rostoucí a konvexní (pokuste se dokázat).
Dodatečné předpoklady (jednodušší model):

· Pokud si může investor vybrat z portfólií na stejným rizikem vybere si to s větší výnosovostí - nenasycenost.

· Pokud si může investor vybrat z portfólií se stejnou výnosovostí vybere si to s menším rizikem - odpor investorů k riziku.

[image: image5.emf]Riziko = sigma

Střední hodnota výnosu


Mějme portfolio složené z  n  komponent, potom pro výnosovost celého portfolia platí:
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Potom:
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kde:       
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rp ,  zp    
=  střední (očekávaná), konkrétní výnosovost celého 



portfolia
ri ,   zi    
=  střední (očekávaná), konkrétní výnosovost i-té 




komponenty 

Xi 

=  relativní část disponibilních prostředků investovaných 


do i‑té komponenty portfolia..
Poznámka: Jedná se o teorii pro jedno období !!!!!!

a pro rizikovost (měřenou směrodatnou odchylkou nebo rozptylem):
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kde:

(

 - je rozptyl realizace výnosovosti celého portfolia
(

 - je kovariance mezi i-tou a j-tou komponentou portfolia 
(

 - je rozptyl i-té komponenty portfolia
Pokud dosadíme za                      (

 = (ij (i(j , (
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dostaneme:
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Výběrový prostor:

Přípustná množina
= množina všech portfolií která je investorovi dostupná a je pro účely výpočtu reprezentována dvojicemi (rp,(p).

Efektivní množina
= část přípustné množiny,  která splňuje následující podmínky:

1. k danému riziku obsahuje pouze portfolio s maximální 

     výnosovostí.

2. k dané výnosovosti obsahuje pouze portfolio s minimálním 

    rizikem.


Pokuste se dokázat, že efektivní množina je konkávní křivkou.

Příklad:
Pro dvě aktiva a aktivní portfolio.
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	r1=
	0,1
	r2=
	0,22
	s1=
	0,05
	s2=
	0,03
	ro12=
	-0,3


	X1
	X2
	rp
	sp

	0,00
	1,00
	0,220
	0,0300

	0,05
	0,95
	0,214
	0,0279

	0,10
	0,90
	0,208
	0,0259

	0,15
	0,85
	0,202
	0,0243

	0,20
	0,80
	0,196
	0,0231

	0,25
	0,75
	0,190
	0,0222

	0,30
	0,70
	0,184
	0,0218

	0,35
	0,65
	0,178
	0,0219

	0,40
	0,60
	0,172
	0,0225

	0,45
	0,55
	0,166
	0,0236

	0,50
	0,50
	0,160
	0,0250

	0,55
	0,45
	0,154
	0,0268

	0,60
	0,40
	0,148
	0,0288

	0,65
	0,35
	0,142
	0,0310

	0,70
	0,30
	0,136
	0,0334

	0,75
	0,25
	0,130
	0,0360

	0,80
	0,20
	0,124
	0,0386

	0,85
	0,15
	0,118
	0,0414

	0,90
	0,10
	0,112
	0,0442

	0,95
	0,05
	0,106
	0,0471

	1,00
	0,00
	0,100
	0,0500
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Portfolio od X1=0 do X1=1


Námět: Analyzujte výše uvedený průběh, jeho „levé minimum“, …., kde a jak a proč ho lze aproximovat lineárně, analyzujte závislost průběhu na  
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Odpor k riziku





Nenasycenost





Přípustná množina





Efektivní množina
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